Manager\u27s Objectives and Investment Planning by 瀬岡 吉彦
-812-
経営者の目標と投資計画
瀬 岡
? ?
彦
てn 前提とモデノレ
〔II) 株主の単なる代理人としてω経営者
〔E〕 独自の目標をもっ経営者
〔N〕 最適技術の決定
〔VJ 結論
補論：資金源泉としての株式発行
乙の論文の目的は所有と経営が完全に分離した株式会社における設備投資計
画を不確実性の条件のもとで，検討することである。いわゆる「所有と経営の
分離」は株主でない経営者が企業行動に関する最高意思決定を行なうことを意
味するから，経営者の目標が具体的に何であるかということが重要である。
〔I）節では，経営者は単に株主の代理人として，後者の利益を最大にする
ように行動するという伝統的な仮設が採用される。 〔II）節では，経営者独自
の目標として，経営者の地位の安全性と販売高最大化を導入する。
〔亙〕および〔E〕節では，主としてこれらの経営者の目標の相違に対応し
て，企業の最適投資額および最適資金源泉にいかなる相違が生ずるかが検討さ
れる。 〔IV〕節では最適技術の選択の問題が検討される。
議論の主要な結果は〔V）節結論で要約されるであろう。
〔I〕 前提とモデル
議論を単純化するために，この論文を通じて次の仮定を設定する。
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仮定（ i〕企業は第O期末において，投資計画を設定する。その計画期間は
一期間である。
仮定（i）生産物市場，労働市場および資金市場はそれぞれ生産物価格，賃
金および企業が発行する以外の各種債券の価格が企業の行動によって影響され
ないという意味で完全である。しかし生産物価格はある主観的確率分布に従う
確率変数である。
仮定（ii）与えられた技術のもとでの労働生産性（実物ターム）は採用され
るプラントの数から独立である。
仮定（iv）企業の投資資金は内部留保および期末に償還される社債発行によ
って調達される。また企業の金融資産は無危険の利子率を生む債券の保有に限
定される。
仮定（v）第0期末以前に企業において建設されたプラントは計画期間中稼
働しない。
以上の仮定のもとでは，ど；の基本的関係、が成立する。
(1) Xm二 （mP一切）可IcD 
〔2) Iく1)+Gc1）二ADo）十YcoJ -Cc日〉
(3) YmニXc1J-iADc1）十戸GCl) 
ここで
Xc1) = 1期の設備投資から得られる予想粗収益
Ip〕ニ第l期首の粗設備投資（以下特別な場合を除き投資と略称する。〉
GcDニ第1期首の金融資産保有額
LJDc1〕ニ第1期首の社債発行額
Yn〕＝第1期末の配当可能収益
Yeo) ＝第0期末の配当可能収益
Ceo〕＝第O期末の配当
P＝生産物の予想価格
ω＝労働者一人当り賃金
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m＝投資に体現される技術の労働生産性
1／守＝投資に体現される技術の資本一労働比率
i ＝社債に対して約束された利子率＋1
p＝確実債券に対する利子率＋1
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(1）式は第1期の予想、粗収益の決定式である。単純化のために，ここでは垂直
的に統合された企業が想定され，従って原料費はゼロと仮定されているが，乙
れは後論にとって本質的なことではない。（2）式は第1期首の投資の資金源泉を
示す恒等式である。（3）式は第1期末にえられる予想、配当可能収益の決定式であ
る。もしず(I）ミOがすべての予想価格について成立するならば i=pである。
さて Xm/ Im =(mP-w)r;==-rを投資の粗収益率と定義する。そのとき，J
〈 〈 切司十ρ
(4) r 主主 ρ ~p量一志－：；；－＝＝－e
が成立する。仮定（iv）より， pは企業が実物資産lとではなく金融資産に投資
した場合の組収益率を示すのであるから，設備投資の機会費用とみなすことが
できる。すなわち，すべての予想価格 Pが「臨界価格」 εより大であるなら
ば，設備投資は金融資産引の投資よりも必らずより大なる粗収益を生むであろ
う。 しかし一般にはそのような保証は存在せず， 価格が eより小になり，
;: ＜ρとなるほどに下落する可能性は無視しえないであろう。
他方，もし予想価格が w/mより小になる乙とがあれば，新プラントが稼働
された場合の粗収益は負になるであろう。しかし正常のケースではこのような
極端な低価格の可能性は無視しうると仮定してさしっかえないと思われる。
以上のことを考慮して，われわれは更に次の仮定を追加する。
仮定（vi）予想価格Pは次の離散的確率分布l乙従う。
(5) 事象H:P{P=Pa｝＝α＞O 
事象L: P{P=PL}=l一α＝戸＞O
ただし Pi;c＞（ρ十ωψ／m守＞PL>w/m
事象Hl乙対応する粗収益を XH(I)' 事象LI乙対応するそれを XL(I）とすれ
ば，（1）式より
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(1・1〕 XHc1) =rH 1 Ci) 
(1・2) XLcIJ =rL Ic1J 
である。ただし， rH二 （mPH一w)r;, rL=(mPL-W）マで， それぞれの事象に
対応する投資の粗収益率を示す。同椋l乙（3）式より
(3・1〕 YH(i）ニ XHc1J-iL1Dc1J十ρG(I) 
0・2) YL (!)=XL(!) -iLJD (I）＋ρG(I) 
が成立する。明らかに XH(i）ミXL（！）また YH(i）ミYL(I）である。
〔I〕 株主の単なる代理人としての経営者
本的では，企業の経営者は株主の単なる代理人として行動し，第O期末の株
主への配当プラス配当支払い後の株式価額を最大にするように行動すると仮定
する。すなわちフ経営者の目標は
( 6) Ve日〉二c(0）十SCl) 
で示される v(0）を最大にすることである。ただし， SCl）は第 1WJ首の株式
総額である。それゆえ， v （日〉の値を決定するためには，まず株式価格の決定
様式が検討されねばならない。
いま， 第1期末に αおよび戸＝l一αの確率で， それぞれ MH(I) および
MLC1〕貨幣単位（MHc1Jおよび ML（げは MH（！）与三ML（！）なる任意の非負の
数〉ぞ生み，かつ統計的に正の関係で相互に完全に従属している債券の集合を
想定しょう。この債券集合の一要素である債券の第l期首における価格を Q〔
MH〔1),ML(l〕；凶で示すならば， それは第l期末に ML〔1〕賃幣単位を確実に
生む債券の第1期首における価格と第1期末に αおよび点の確率でそれぞれ
MH(l〕一MLCD およびO貨幣単位を生み， かつ前述の債券集合lこ属する債券
の第l期首における価格との和に等しい。すなわち，
(7) Q[MHc1),MLcl)，α］＝Q[Mz Cl), Mz CI）；凶＋Q[MHcIJ-Mz 〔！〉，
0；α1 
ところで，第1期末に αおよび Fの確率で，それぞれ1およびO貨幣単位
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を生み，かっ前述の債券集合に属する債券の第1期首における価格 Q〔1,0；α〕ミ
を 1;aとしょう。そのとき， Q[MH(l) -Mz ol, 0；α］＝（MHC1〕－Mzm )Q[l, 
O；α］であるゆえ，
_ Mzc1〕 MHCD-Mzm ( 7 )' Q[MHC1〕， Mz〔1) ;a］－~＋ 
が成立する。
さて，この企業が発行する株式（または社債）が前述の債券集合に属すると
仮定しょう。そのとき，（7）＇式を利用して，次式が得られる。
( 8) ScD ＝守L＋~ワCzc1〕向〕ミCz〔1) 〕
ただし， CHC1) および Cz〔1) はそれぞれ事象HおよびLのもとでの第1期
末配当である。
しかるに，経営者の目標に関する本節の前提のもとでは， Yzo〕孟Oなると
き，
(9・1) CH〔D= Y HCD =Xuc1) -pBcD 
(9・2) Czc1) =Yzc1) =Xzc1〕－pBcD
が成立する。ただし， BcD =JD〔D-Go〕で第1期首の純負債額を示す。（9.1)
(9. 2）式を（8）式に代入して整理すれば，次式が成立する。
(10) So〕＝弓L十五~ーlcD 均一Ceo)
また， yLCO) < Q で企業が破産する可能性が存在するときは，
(11・1) CH〔1〕＝y H(1) =XHC1〕－illD〔1)＋ρG〔D
(11・2) Czc1) =0 
が成立する。しかるに，企業が発行する社債に関して，
(12) .dDm = Xzc1) ＋仙1) 十 i.dDm-X~m 一ρG〔.P
p u 
が成立することを利用すれば，（1.1〕（1.2）式を（8）式に代入することによ
って， yL(Q〕ミOの場合と同様に側式が成立することがわかる。それゆえ，帥
式を（6）式に代入することによって，企業が破産する可能性の有無にかかわらず
次式が成立する。
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(13) v.〔0)＝そll_＋~空ヰ主位－lo〕十 Yeo〕
ニ（？＋空7丘一一1)1c〕十Yeo)
さて，本節の前提のもとでは，経営者は V仰を増加する場合かっその場合
にのみ正の投資を行なうであろう。しかるに，制式より，
（日〉 a Ve川 lcu 言o~戸~十立ずL言1
が成立する。いま第1期末lこα貨幣単位を確実に生む債券の価格 α／pと不確
実債券の価格 Q〔1,0；α1二 i;aとを比較しょう。両債券は第1期末にえられる
貨幣に関して，等しい期待値 αをもっ。 しかし不確実債券は分散 α戸をもつ
であろう。それゆえ，資金市場が危険選好的か中立的か危険回避的であるかに
応じて， 1／δ雲α／ρである。もし資金市場が中立的であるならば，叫式は
(15〕 oVco〕／olm~· r ＝αTH+(l一α〕TL三ρ
となり，正の投資がおこるための必要十分条件は，投資の組収益率の期待値
-( r -l）が無危険の利子率（p-1）よりも大である乙とである。しかし，資金
市場が前述の意味で危険回避的であるという「危険回避仮設」（risk-avers10n
hypotesis）が一般的であるならば， 正の投資が成立するための必要十分条件
は
(16) r ＞ρ十（rH rz）（α－ρJo) 
となる。 α＞ρ／δゆえ，所与の純収益率の期待値のもとで， TH-TLが大である
ほど，投資がおこることは困難である。
以上の議論において，特に次の点が注意されねばならない。第ーに，所与の
投資額のもとで，社債発行によって投資資金が調達される割合が大であるほど
企業の破産の可能性が大となるであろう。しかし制式から明らかなように，投
資の資金源泉は経営者にとってまったく無関心事である。
第二lζ，所与の第O期末配当可能収益のもとで，投資額が大であるほど，企
業の破産の可能性は大となるであろう。しかし，市場の完全性（仮定（i））およ
び、規模に関する収獲不変（仮定（ii））が前提されるかぎり，一旦（16）式が成立す
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るならば，投資額の均衡値は存在しない。
市場の完全性および規模に関する収獲不変の仮定のもとで，予測が確実で，
したがって企業の破産がおこりえないモテソレを設定するならば，それとわれわ
れの不確実モデノレとの相違は帥式によって明確に示されるであろう。しかし上
述の2点に関しては，両モデノレは同ーの結論に到達する。そして，これはわれ
われが本節において，経営者に独自な目標を認めなかったことの必然的結果で
ある。
〔E〕 独自の目標をもっ経営者
前節では，経営者は企業行動に関する最高権限をもつにもかかわらず，単に
株主の代理人として行動すると仮定した。しかし，この前提はあきらかに一般
的ではなく，むしろ経営者は彼独自の目標を達成するために行動すると考える
べきであろう。
経営者独自の「主要目標」が自己の地位の安全性であるという仮設には，ほ
とんど異論がないと思われる。他方，われわれは当面，経営者の地位の交替が
同
おこるのは企業が破産する場合かっその場合のみであると仮定する。そのとき
経営者は
(17) YLCI) =XLw -pBw孟O
が成立するように，投資を計画するであろう。
さて，制式を利用すれば，（1司式は
（日〉 v (0）ミ2 三と乙ICD十c(0) 
とかきかえる乙とができる。第1図の直線 AA’は同式の等号が成立する場合
のV(Ol とI(I）との関係を示すものである。この直線の縦軸切片はc(0）で，
その勾配は正である。直線 BB’は π＞1の場合に， (13）式の Vω と I(I）と
の関係を示すものである。乙の直線の縦軸切片は y(0）であり，またその勾配
は正であるが， 直線 AA’のそれよりも小である。他方， 直線 BB”は π＜1
の場合の帥式を示すものである。 乙の直線の縦軸切片は直線 BB’と同様に
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直線 BB’または BB＇’上に存在し，かつ直線 AA’上またはその上方lζ存在
する点が経営者にとって実現可能な投資計画を示すであろう。第4図から明ら
かなように，乙のような実現可能な投資計画が存在するための必要十分条件は
Y coJ>C ω である。そのとき，直線 AA’と直線 BB’および BB”は第一象
限においてγそれぞれ交点TおよびUをもっ。実現可能な投資計画は線分BT 
および線分BU上に存在するであろう。経営者が第1期末の自己の地位を安全
にするという主要目標のみをもつならば，彼は線分BTまたはBU上の任意の
点に対応する投資計画を設定する ζとができる。それゆえに，企業の投資計画
が一義的に決定されるためには，乙の主要目標の他l乙さらに経営者の「副次
的目標Jが指定されねばならない。
われわれは先ず第1期末の企業の破産を回避するという制約のもとで，経営
者が尚，第0期末の株主の利益を最大にするように行動する場合を検討しよう。
乙のとき， πi>1ならば，第Z図における最適点はT点であり，そ乙において次
式が成立する。
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（四・1) Vco〕＝4竺1-Lcy〔0）ーCCO))+Y，⑪〕。ー－1L
(19・2) I CD ＝マ主ァ（YcQ)-CcQ))
μ一－1L
(19. 2）式より，所与の内部留保のもとで， 投資額は無危険の利子率が低い
ほど，また事象Lのもとでの投資の粗収益率が高いほ大どである。他方，所与
の pおよび fLのもとで，投資額は内部留保額に比例し，その比例係数は lよ
り大である。 π＞1であるから， CcQ)が小であるほど Vco）および Icnは大と
帥
なるであろう。それゆえ，第0期末の最適配当額はゼロであるぐ第1図点T勺。
π＜1ならば，第1図の最適点はB点であり，そこにおいて次式が成立する。
(20・1) Vco〕＝Y〔O〕
(20・2) lm=O 
しかし，株主でない経営者が企業行動に関する最高権限をもっとき，尚，現存
株主の利益の最大化を経営者の唯一の副次的目標とみなすことは奇妙である。
それゆえ，われわれは，次ぎに他の極端な場合として，いわゆる「販売高最大
化仮説」 (sales-maximization hypothesis) を導入し，第1期の販売高の最
大化が経営者の唯一の副次的目標である場合を検討しょう。
ところで，われわれのモデソレにおいては，企業にとって生産物価格は所与で
あるから，販売高の最大化は産出量 m万I〔D の最大化に等しい。さらに，技術
パラメーター 1／マおよびmが与えられれば， われわれの問題は仰式の制約の
もとで Ic1〕を最大にすることに帰着する。第1図よりただちに明らかなよう
に， π＞1ならば，この場合の最適点もまたT点であり，最適配当額はゼロであ
る。すなわち，経営者の副次的白標が現存株主の利益の最大化であるか，また
は販売高の最大化であるかは，設定される投資計画に差異をもたらさなした
しかし， π＜1ならば，最適点はB点ではなく， U点（または Ceo〕＝0のと
きの U 点〉になるであろう。この場合の Vcoi および I〔1〕は形式的には，
(19. 1）および (19.2）式で示されるものと同一である。
以上の議論より，次の点が明らかとなる。第ーに，経営者が第1期末の企業
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の破産を回避して，自己の地位を安全にするように，行動するならば，投資の
資金源泉は経営者にとって無関心事ではありえない。すなわち，投資 Iゆが
与えられたとき，それによってひきおこされる企業の純負債は （rL/ρ）Jo〕を
こえてはならない。 TLくpであるから，少なくとも（ρ一日〉／ρlo〕の投資資金
は内部留保から調達されねばならない。
第二に，経営者が企業の破産を回避するように行動するならば，投資規模は
必らず有限の均衡値をもっ。（16J式が成立するかぎり，現存株主にとっては，投
資が大であればあるほど望ましいのであるから，経営者の「安全性目標」は投
資を抑制するように働くであろう。他方，。。式が成立しない場合には，現存株
主にとっては，投資がゼロである乙とが望ましいのであるが，経営者の副次的
目標が販売高の最大化であり，かつ企業の内部留保が正であれば，正の投資が
計画される。それゆえ，経営者の「成長目標」は投資を促進するように働くで
あろう。全体として，経営者独自の目標が存在することは，企業の投資の変動
を安定化するのに役立つであろう。
〔N〕 最適技術の決定
前節まで，われわれは投資に体現される技術を所与として，最適投資額の決
定を検討した。しかし，一般に第O期末に採用することができる技術は複数個
存在するのであって，当然，最適技術の選択が問題とされねばならない。
いま，企業にとって採用可能な技術のうちで第k技術をベクト jレ〔1/7,'k,mk) 
で示す乙とにしょう。経営者が単なる株主の代理人として行動する場合には，
π＞1ならば，投資は無制限になり， π＜1ならば，投資はゼロとなるから，こ
の場合において技術選択を検討することは意味がないであろう。それゆえ，わ
れわれは少なくとも経営者が第1期末の企業の破産を回避するように行動する
と前提しなければならない。
さて，経営者の副次的目標が現存株主の利益の最大化である場合においては
(19. 1）式より， （π－l)/(p-TL） を最大にする技術ベクトノレが選択されねばな
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らない。 rH=(mkPH-W}fjkおよび rL=(mkPL-W）別であることに注意し，
さらに制式を利用すれば，上述の技術選択基準は
(21) Ek ＝号~
で示される伐を最小にする乙とに帰着する。 さらに， mkr;kは投資一単位当
りの産出量であり，また（ρ＋wr;k）は投資一単位から生ずる産出量に含まれる
）総費用を示すのであるから，このことは投資によって生みだされる生産物一単
位当りの総費用を最小にすることに帰着する。
経営者の副次的目標が販売高の最大化である場合には m切kl（むを最大にす
る技術ベクトノレが選択されねぽならない。すなわち， (19.2）式より， m叫kfCρ 
-rL）を最大にする乙とが経営者にとって望ましいであろう。しかし，乙のこ
とは（21）式で示される εk を最小にすることと同値であることは明らかである。
ーすなわち，経営者の副次的目標のいかんにかかわらず，最適技術は投資によっ
。ゅ
匂て生みだされる生産物一単位当りの費用を最小にするものである。
mk 
Qs 
p 
一ω／。 1 ／~. 0 第 2 図
第 2図はω式による技術選択基準を説明するものである。乙 ζで Q1Q2...は
有効な技術ベクトル（l/'l)k,mk）のおのおのに対応する点である。 εkを最小l乙
叫す6,l-いうこ止は mk/Cl/r;k十w/p）最大にすることと同値であることに注意す
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れば，点 C-w／ρ，0）を通り，点 Q1Q2……のそれぞれにひかれた直線のうち
最大の勾配をもつものが最適技術に対応するであろう。図では最適点は Qaで
ある。
明らかに，最適技術の資本一労働比率および労働生産性は賃金率が大なるほ
ど，また無危険の利子率が小なるほど大である。しかし，予想価格の期待値お
よびその確率分布は技術選択には影響を与えない。
〔V〕結論
以上の議論は次の諸命題に要約される。
命題（i) 経営者が単なる株主の代理人であるとき，投資の資金源泉は経営一
者にとって無関心事である。また，市場の完全性および投資規模に関する収獲
不変の前提のもとでは，投資額の正の均衡値は存在しない。
命題（i) 命題（i）の前提のもとで，投資額の正の均衡値が存在するため
には，少なくとも，経営者が自己の地位の安全性のために，企業の破産を回避
することが仮定されねばならない。このとき，投資の資金源泉も経営者にとっ
て無関心事ではありえない。
命題（ii) 実現可能な投資計画が存在するための必要十分条件は企業にと
って可能な内部留保が正なることである。また，もし正の投資が成立するなら
酬
ば，投資額は内部留保に決定的に依存する。
命題（iv) 実現可能な投資計画が存在すれば9 経営者の副次的目標が現存
株主にとっての利益の最大化のみである企業において，正の投資が成立するた
めの必要十分条件は投資の組収益率の期待値が無危険の利子率プラス危険プレ
ミアムより大なることである。後者は組収益率の分散が大なるほど大である。
命題（v) 他の条件が同一なるとき，命題（iv）の条件が成立すれば3 経
営者の副次的目標が販売高の最大化である企業の投資額は経営者の副次的目標
が株主の利益の最大化である企業のそれと等しい。しかし，命題（iv）め条件
が成立しなくとも，前者の企業においては，向，正の投資が成立する。
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命題（vi) 経営者の副次的目標がいかなるものであろうとも，経営者にと
って最適な技術は投資によって生みだされる生産物一単位当りの総費用を最小
記するものである。
以上の命題はかなりドラスチックな前提にもとずいて導出されている。しか
し，その内容からみて，われわれの分析が現実の企業の投資行動を説明するた
めの第一次接近として有効であることが期待されるであろう。 (December, 
1966) 
補論資金源泉としての株式発行
本論では，投資資金は内部留保と社債発行によって調達されると仮定され
ずこ。乙の補論の目的は資金源泉とLて，さらに株式発行を追加し，本論の結論
がいかに修正されるかを検討することである。
第O期末の現存株式数を Nco），第1期首に発行される株式数を .d'Nc1〕，そ
のときの株価を Q(l) とする。そのとき，本論（2）式は次のように修正される。
( 2 )' lei〕＋Gm=LlD〔1)十Yeo）一Ceo)+L1Nm q〔1)
他方，註（7）によれば Nm=Nco）十L1Nc1〕として，
= XLくじ +pGm 十 XHCl〕-XLCl) 
(21) L1Dm十NmqcDρ8
：が成立する。（2）＇および（ 21）式より，
(22) Nco) qc1 弓1L＋ゐα1)?Cl)一lei
が成立する乙とを容易i乙証明する乙とができる。現存株主にとっての利益Vco)
は Ceo）十Nco)qcDで示されるから，明らかに， (13）式が成立する。したがって
輔
株式発行の導入は本論（I）節の結論になんの修正をもたらさない。
しかし，経営者の地位の交替は企業が破産する場合かっその場合にのみ起る
という本論〔E〕節の仮定のも’とでは，少なくとも π＞1であるかぎり，投資
額の均衡値は在存しなくなることに注意しなければならない。なぜならば，内
部留保を乙える投資資金を社債発行によってではなく，株式発行によって調達
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することによって，企業は破産の危険性を免れることができるからである。そ
れゆえ，われわれは単に債券者グループの経営者に対する「影響力Jのみなら
やゆ
ず株主のそれをも考慮しなければならないであろう。
一般に，第1期首から，この企業の株式を所有していた株主が確実な債券を
所有していた場合に比較して，第1Jt!末により少ない報酬在受取るならば，そ
の程度に応じて，経営者交替への影響力を行使すると仮定することはプロージ
ブルであろう。もしそうであれば，経営者は
(23〕 R＊ミ：；Rci〕＝,oS〔1〕－CLCD
を満足するように，投資計画を設定するであろう。ただし， R〔1) は第1期首
からこの企業の株式を所有していた場合と確実な債券を所有していた場合と
を比較したとき，事象Lにおける報酬の差違である。 また Rネは R〔1) がそ
れより大になれば株主の影響力によって経営者交替がおこる臨界値である。
R〔1)壬Oであれば，株主が経営者交代への影響力を行使する理由は存在しない
制）
から， Rネ＞Oと考えることができる。
(23）式と同時に (17）式が成立するならば， CL〔1)= YLC1〕であるから，（23}
式は
(23)' P 試〔1)ニー；（XHm-X叫））
lこ帰着する。それゆえ，経営者が外部資本クツレープに対して，自己の地位を安
全に維持できる範囲内において最大限可能な投資額は
制 Im＝武司R*
で示される。
以上の分析ーは〔E〕節の結論をどのように修正するであろうか。第一lζ，投
資の資金源泉はなお，経営者にとって無関心事ではありえない。すなわち，所
与の投資資金の少なくとも一部は社債発行以外の資金源泉から調達されねばな
らない。しかし，この資金源泉が内部留保であるかまたは株式発行であるかは
少なくともわれわれのモデノレの範囲内においては，経営者にとって無関心事で
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ある。
第二に，投資は必らず有限の均衡値をもっ。しかし，投資額が正であるとき
その大きさは他の条件が与えられたとき，第0期末の内部留保によってではな
く， R〔1〕の臨界値 R＊によって決定される。
このようにして，株式発行の導入は本論〔E〕節の結論を部分的には修正す
るがその本質を変えないであろう。しかも，特に現実においては，株式発行に
ともなう費用が無視できないほど大きいと考えられるから，その修正部分の重
~· 要性は過大視されてはならない。
技術選択に関する〔N〕節の結論が株式発行の導入によって，何ら修正されな
納
いことは（24）式およびそれを(13）式に代入してえられる式から明らかである。
附註
(1）以下で使用される「意志決定」，「最高意思決定」，「権限J，「最高権限J，「影響力」，
「経営者」等の概念については， Barnard C 1) Simon〔16）および瀬岡〔2むをみ
よ。
(2) 所有と経営が完全に分離した企業における経営者の目標が何であるかはなお議論の余
地がある。伝統的な企業理論は経営者は単なる株主の代理人であると仮定している。
（たとえば Lintner〔9〕をみよ。〕それに対してう特にMarris〔11〕は「安全性目標」
〔securitygoal）と「成長目標」（growthgoal）を経営者独自の目標として指定してい
る。本文〔］［）節はほぼこの Marrisの仮設に従うものである。尚，瀬間〔22〕および
〔23〕をみよ。
(3）仮定（i）について。投資の 1期間モデノレはしばしば企業理論において採用されてい
るものである。最近の代表的なものとしては， Hirshleifer〔5〕および〔6）をみよ。
ただし，投資計画期聞が一期間であるということは，その期末において企業が消滅す
ることを意味せず，単に不確実性が余りに大きいために，それ以上の計画は無意味であ
ることを示すにすぎないことに注意しなければならない。たとえば， Malkiel 〔10）は
実際の投資計画期間を5年以下とみなしている。
仮定（i）および（ii）について。経営者を単なる株主の代理人とみなす従来の伝統的
モデルにおいては，投資規模の均衡値を得るために，市場におけるなんらかの不完全性
か，投資規模に関する実物タ｛ムでの収獲逓減が仮定されるのがほとんど常であった。
その古典的な例は Keynesのそれである。これに対して Kalecki〔7〕はこれらの仮定
が一般的でないことを指摘し，不確実性のもとにおける投資規模の制約要因をいわゆる
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「危険逓増原理」〔principleof increasing risk）に求めた。 この観点からすれば，本稿
の目的の一つは市場の完全性と投資規模に関する収獲不変の仮定のもとで， Kalecki
〔7)のこの命題を吟味することである。
仮定（iv）について。株式発仔による資金調達を導入することは以下の議論に本質的
な変更をもたらさない。これについては補論をみよ。他方p 企業は金融資産として確実
な債券の他に，貨幣および不確実債券をもつであろう。しかし，われわれは議論を単純
化するために，企業の金融資産 portfolioが全体として同額の確実性債券を示すと仮定
する。
定仮（v）について。第0期末以前に建設されたプラントを考慮することは以下の議
論を複雑にするだけで，その本質をかえない。しかし，註（16）をみよ。
(4）仮定（vi〕について。予想価格の確率分布が連続的である場合については註（6）をみよ
また，価格が四／m以下となる可能性が無視しえない場合については註（19）をみよ。
(5）債券A及ぴBが同ーの債券集合に属するとき，両債券が第1期末に生む収益に関する
相関係数は1に等しい。同一生産物を生産するという意味での同一産業に属する企業に
よって発行されている株式（および不確実な社債）は同ーの債券集合に属すると仮定する
ととができる。しかし，債券集合の範囲をー産業に限定しなければならない理由はない。
Modigliani and Miller 〔12〕のいわゆる“equivalentreturn class，，はそこにおける任
意の企業によって発行されている株式当りの収益が同一クラス内の任意の他の企業の株
式当りの収益と比例した確率分布をもつことを要求しているが，われわれの債券集合は
そのような要求をしていないことに注意しなければならない。
(6) 任意の債券が生む貨幣が連続的な確率分布に従う場合を考えよう。ただし，単純イむの
ために，乙の確率分布は“two-parameterfamily，，に属するものと仮定する。ある債券
集合に属する標準的な債券が生む貨幣の期待値を1＇その標準偏差を σとする。そのと
き，同ーの債券集合に属する任意の債券が生む貨幣の期待値をM，その標準偏差をSと
すれば，その債券は S／σ個の標準的債券とM-S／σ個の確実性債券（第1期末に 1貨
幣単位を確実に生む債券）との組合せに等しい価値をもつであろう。すなわち，標准的
債券の価格を 1／ゆとすれば，上述の債券の価値 Q [M;S］は
S／σ M-S／σ 
〔イ） Q[M;S］＝ーで一十
'P p 
で示される。もし， 'P=pであれば， Q〔M;S〕＝M/pである。 しかし， 本文で後述さ
れる理由から， 一般に 'P＞ρとみなされる。 そのとき Q[M;Sゴ＜M／ρである。尚，
註凶をみよ。
(7）企業は全体として，不確実債券〔l,O;a） と同ーの債券集合に属する債券を表わすも
のとみなすことができるから
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Sell+ 4Dol = XL(l)+ pGcl) + XHo〕でXL(!)
p 0 
または
（ロ） Sol+f3o〕＝~十 XH(l）てXL(!)
p 0 
が成立する。本文のように，直接玖O）を導出する代りに，われわれは（ロ）式および本文
＠）式を利用して，本文ω）式を導出することができる。
（ロ）式より明らかなように，第1期首の企業の実物資産価値（総資産価値一金融資産価
値〕はその資本構成（株式価値と純負債の比率）から独立である。 これは Modigliani
and Miller (12）の第一命題に相当する。実際，第1期の粗収益の期待値の実物資産価
値に対する比率を PKとすれば，
くハ〉 pk=(arH十{3pn）／（ヱ~＋~）
号、 p iJ J 
が成立する。一産業に属するすべでの企業が同ーの rHおよぴ rL をもっとすれば，
Pkはすべての企業において等しいであろう。
じかし， Modiglianiand Miller (12コはζの命題を導出する際，企業は破産する可能
性がないと前提した。（また Lintner( 8コをみよJそれに対して， われわれは企業の
破産の可能性の有無にかかわらず付式が成立することを証明した。 Hirshleifer〔6〕も
またいわゆる“state-preferenceapproach，，によって同ーのことを証明している。
ik 
B ，.－・目、、，，、
a電』司ー ーー ーー ーー ーー ーー 一一ー 一ー ーー 、、、、c’
＠ 
D pk 
0 d誕
附図 1 
Bm/S11l 
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われわれの接近法の Modiglianiand Millerのそれに対する有利性は彼等の第二命題
を考慮するとき，さらに明らかとなる。いま，第1期末の配当の期待値の第1期首株式
価値に対する比率を九で示せば， YL(l）ミ0のとき，
（ニ） ik= pk十〔,Ok-p〕Bell/Sell
が成立する。本文ですぐ後述される危険回避仮設のもとでは， Pk>Pであるζとが容易
に証明できる。また YLCl)<Oのときは，
（ホ〕 九二日占
であることが，（ロ）式および本文（ω式より証明することができる。したがって， BcD/Sol
とらとの関係を（Bo〕IS〔！）， ik）平面上に描けば，附図lの折線ABCが得られる。た
だし， B点の横座標♂は （ao-pk）／〔pk-p〕に等しいそれに対して， Modiglianiand 
Miller 〔12〕では， d＊ をこえる Bcll/S(l〕の範囲では， ikは曲線 BC＇のように描か
れることが主張されている。 これと関連した， かなり混乱した議論としては， Brewer 
and Michaelsen〔3）およびそれに対する Modiglianiand Millerの Replyをみよ。
ちなみに，付式は単に横車由に対して平行な直線ADとしことして描かれる。
(8) 「期待効用仮設」（expected-utilityhypothesis）と「平均一分散接近法J(mean-vari-
ance approach〕との関連を検討することによって，危険回避的行動を定義する試みとし
ては， Tobin(17Jおよび〔18コをみよ。 HirshleiferC 6 Jは“wealth-orientedactivi-
ties＇’と“ pleasurableactivities，，とを区別することによって，危険回避仮設の一般性を
説明するととを試みている。また， 乙の仮設の実証研究としては；Sharpe(15〕をみ
よ。
(9) Modigliani and Miller 〔12〕の第三命題をわれわれのモデノレのタームで示すと，投資
が有利になるための必要十分条件は
（へ） r>p1c 
となる。註（7）の例式を（吋式に代入すれば，本文(16）式が導出される。
側 この命題は Mcdiglianiand Miller 〔13コによって導出された配当政策の ire1 evancy 
に関する命題と同一である。もちろん，社債利子の損金算入，配当に対する課税万式と
資本利得に対するそれとの相違，社債発行費用の存在等はこの命題を修正するであろう
が，それが現実の経営者の投資資金源泉に関する高い関心を説明するとは思われない。
Modigliani and Miller〔12Jはすでに資金源泉が経営者にとって無関心事ではない一
つの理由として，経営者が株主と異なる目標をもつことをあげている。しかし，彼等の
基本的欠陥は資金源泉の問題を投資規模決定の問題から独立に取扱っていることである
と思われる。
(1) Kalecki C 7コの「危険逓増原理」は経営者が同時に所有者であり，かっこの entrep-
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reneurが債務に対して無限責任を負う企業を前提しているようにみえる。しかし，株式
会社制度が導入され，株主が企業の債務に対して有限責任のみを負う場合には，「entr-
ep町neurの投資が大となればなるほど，事業が失敗した場合の彼の wealthpositionが
より多く危険にさらされる」という叙述は意味をもたないであろう。なぜならば，
entrepreneurは彼の全資産の一部のみを企業に出資し，他の部分を確実性債券の形で所
有することができるからである。
われわれは本稿において，所有と経営が完全に分離した企業を取扱っているが，これ
は企業の所有者と経営者とを明確に区別するデツ〈イスにすぎない。それゆえ，たとえ第
O期末において，企業の株式の少なくとも一部を所有している経営者を想定しでも議論
は本質的な変更をうけないであろう。彼は所有者としては株式価格がより大となるかぎ
り，できるだけ多くの投資を欲するであろう。しかし，経営者としては，「事業が失敗し
た場合の彼の経営者としての地位がより多く危険にさらされる」ために，投資を一定限
度にとどめるように行動するであろう。
(12）経営者の地位に対して影響力をもっクツレーフ。として，債権者に次い。で重要なものは株
主であると考えられる。これは第0期末の株主の影響力と第1期末のそれとにわかれ
る。前者については註（17），また後者については補論をみよq
(13）経営者のこの行動基準は Roy〔14〕の“principleof safety first”の単純なケースに
対する適用である。
凶最適配当額はゼロとならないかもしれない。なぜなら，補諭で述べられるように，第
1期末の株主の経営者の地位に対する影響力が投資の制約要因となる場合があるからで
ある。すなわち，補論〔24〕式で示される投資額がむの＝0のときの〔19.2〕式で与
えられるそれよりも小であれば，投資は前者によって決定され，その場合には，配当が
ゼロでなければならない理由はない。
制販売高最大化仮設については Baumol〔2〕また宮崎〔19〕をみよ。しかし，注意す
べきは BaumolC 2〕が短期的な販売高最大化を問題としたのに対して，われわれは長引
期的なそれを問題にしていることである。実際， 次註で示されるように， 長期的に販
売高を最大にするためには， 短期の生産計聞は利潤最大化原理にもとづかねばならな
岡本文 (19・1), (19・2）および（20・1）式から明らかなように，経営者の副次的目標が
何であっても， Yeめが大であるほど， 彼にとって望ましいであろう。 それゆえ，第O
期に存在する設備の稼働計画［は第0期末の設備投資計画の目標にそって決定されると仮
定すれば， Y〔0）したがって現存設備から生ずる粗収益が最大化されるであろう。 ζの戸
考え方は本文仮定（v）；をはずして， 第0期末以前に建設された旧設備の一部が稼働さ一
れる場合を検討する際に重要となる。すなわち，この場合には，経営者の副次目標が何d
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であっても，第1期末の配当可能収益，したがって現存設備から生ずる粗収益をすでに
実現されている生産物価格のもとで，最大にする稼働計画が設定される。
しかし，このことは第0期末の投資計画が第1期に穣働可能な旧設備の存在によって
影響されないことを意味しない。実際，事象Lのもとで！日設備から生ずる粗収益の予想
値を ZL(l）で示せば，経営者にとって実現可能な投資計画が存在するための必要十分条
件は YcoJ斗ZL〔！）＞Ccのである。また， (19.2）式は
(19・2〕〆 1(1)＝一一丘一一（Y(o）一C〔O〕斗ZL(l)／ρ〕
p－γL 
と書きかえられねばならない。重要なことはこの ZL〔1〕が経営者の副次的目標いかん
にかかわらず，所与の PLのもとで最大値をとるということである。すなわち， 経営
者は事象Lのもとでは，旧設備のうち， その労街j生産性が叩／PLより大なるもの，か
っそれのみが稼働するとみなして投資計四を設定するであろう。
'(1力企業が少なくとも第1期を通して存続するかぎり，第0期末の企業の自己資本価値は
経営者が設定する投資計画に依存し，本文 (19・1）式で与えられる。しかし，第0期に
おいて，企業が消滅するならば，その際の株主の取分は Yeめである。それゆえ， π＜1
でかつ経営者の副次的目標が販売高の最大他のみであるときには，株主にとって企業の
消滅がその存続より有利である。本稿において，われわれは株主が企業を消滅させるほ
どの影響力をもたないと前提しているが，それにもかかわらず，経営者が株主の財産価
〆値を絶対的に減少させるような行動をとるとき，それに対抗して行使される現存株主の
影響力を無視することはできないであろう。それゆえに，一般に経営者は販売高と同時
lに株主の利益をも考慮して投資計画を設定しなければならない。 そのとき， π＜1の場
合の現実の投資額は株主の影響力の大きさに依存して，ゼロと CcoJ=Oとしたときの
(19・2〕式で与えられる投資額との聞の値をとるであろう。
(18) Kalecki〔7〕は市場の完全性および投資規模に関する収獲不変の仮定；のもとでは，
「利子率の変イじは entrepreneur が彼の計画において採用する生産方法には影響を与え
ず，ただ計画される投資額のみに影響を与える」と主張している。しかし重要なこと
は採用される生産方法が単に「投資の限界効率」直線 （MEI直線〕のみならず，また，
''marginal risk，，、と利子率との合成曲線 （MRI曲線）にも影響を与えるということで
ある。
われわれのモテツレのタームでは，附図2で示されるように， MEI直線は縦軸を rm
できる横軸に対して平行な直線を示し， また MRI曲線は I〔n<Io汁＝ p／〔p-n）・
{YcoJ-CcoJ〕の範囲では，縦軸を p-l+μ cただし， μ＝〔rH-rL〕〔日－p／の）できる
横軸に対して平行な直線を，また I〔1〕＝I*o〕で縦軸に対して平行な直線を示す。 MEI
直線と MRI曲線の交点Eが最適投資計画に対応し， 技術選択の問題は MEI直線と
128-
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附図 2 
MRI曲線によって固まれる面積の最大佑と同値である。
Kaleckiのように， MEI直線のみが生産方法に依存すると考えれば，明らかに f を
最大にする技術が最適であり，技術選択は利子率から独立である（第2図Q2点〕。しか
し，生産方法の変化は MRI曲線をも移動させるのであるから， f を最大にする技術
は一般に最適技術ではない。そしてこれが技術選択において利子率を考慮しなければな
らない原因となるわけである。
回以上の議論においては，すべての有効な授術ベクトル〔1/TJk, mk）が本文（5）式にお
ける PHおよび： PLに関する条件を満足していることが前提されている。 この前提が
満足されず，所与の PHおよび PLのもとで，少なくとも一つの技術jについて，
（ト〕 PH＞ε｝＞今＞PL
が成立すると考えよう。企業がこの種の技術を採用したとき， XL（！〕＝0であるから，
本文 (18・1）および (19・2）式に対応して，次式が成立する。
（チ〕 V〔0)＝（三手－ 1 )cYcoJ-C〔ゆ＋YcoJ 
¥ 0 ノ
〔り） ［，〔1)=YcoJ C〔0)
（ト）式を満足する技術が複数個数存在するとき， その中で， VcoJを最大にするという
意味での最適技術は明らかに PHに依存するであろう。 また， 乙れと本文の前提条件
PH>sk>PL＞即 ／mkを満足する技術の中での最適技術との聞の選沢に関しでも， 生産
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物価格の予想値が考慮されなければならない。それゆえ「予想価格の期待値およびその
確率分布は技術選択には影響を与えない」という結論は五に関する前提条件に依存して
いることは明らかである。
ちなみに，（ト）式を満足する技術の中で，事象Hのもとでの産出量を最大にする技術
は， mhjを最大にするものであり， これは伊）式の V〔0）を最大にする技術と一般に一
致せず，より小なる労働生産性および資本労働比率をもつであろう。しかし，この意
味での最適技術と本文の前提条件を満足する技術の中での最適技術との比較は，さらに
適当な経営者の効用函数が指定されないかぎり不可能である。
(20) 内部留保が投資の決定要因として重要な役割をはたすことはすでに多くの訪者によっ
て主張されている。これについては，瀬岡〔20J・〔21〕およびそこにあげられた参考文
献をみよ。
{21）本文（16）式を考慮すれば，正確には rH-rL というべきであるようにみえる。しかし，
これについては註凶の同式をみよ。
i申書 もちろん，本論〔IJ節の方法によっても，自由式を導出することができる。しかし，
註（7）の方法はその単純さにおいて秀れているのみならず，註（6）で述べられた連続的な確
率分布のケー〉えを取扱う際には必要不可欠である。すなわち，（イ）式を利用すれば，
〔ヌ） BοJ+N〔附〕二l'5~空一一十ヱ二也 lrc1
」 vρ 」
が成立する。ただし fおよび σfはそれぞれ投資の組収益率の期待値および標準偏差で
ある。それゆえ，（2）ノ式を利用すれば，
〔ル） Vco 
」世 p 」
が成立する。本論（16）式に対応して，正の投資が成立するための必要十分条件は
〔ヲ） r>p十土I1-_I'_) 
σ ＼ 世ノ
であり， σおよび ρ／ρが与えられれば， pおよび σrが高いほど， その成立は困難と
なるであろう。 〔E〕節におけるその他の諸命題も容易に証明することができる。
べ23）特に「権限関係」と「影響力関係」との相違に注意しなければならない。これについ
ては， B"rnard( 1〕，Simon〔15〕および瀬間〔22〕および後者に示されている他の参考
文献をみよ。
,(24) 本文ω）式より Ro〕＝S〔l)c〔p-CLm/S〔u）であるから， 無危険の利子率と事象Lのも
とでの株式に対する純収益率との差が与えられれば，株主の経営者に対する影響力は第
1期首の株式総額が大になるほど大になるというプロ｛ジフ守ルな仮定がおかれているこ
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とに注意せよ。
B制 R* が与えられれば，投資は rH-rLが大であるほど小である。また pの変佑にと
もなう o/pの変化が無視しうるものとすれば，投資は利子率から独立であるとみなし
うる。乙れは本論〔19・2）式から導出される命題とはかなり異なったものである。
制）社債発行は借入れと代替することができるから，その発行費用は無視することができ
る。しかし，株式発行はそうではない。
Duesenberry〔4〕は投資の限界資金費用表は内部留保がつきて， 少額の借入れが行
なわれる点まで弾力的で，それ以後，急に非弾力的になり，株式の発行費用がつぐなえ
資金費用 E 
÷－；＋µ－！~－－－－－－－－一一一 c D 
’ 
Y<o1-Cw1 I Btt) <l el凸 N1) q 1 
Ittl 。 1(1). l(l)海灘
附図 3 
る点から再び弾力的になると考えている。この考え方をわれわれのモデ、ノレのタームで示
すと附図3がえられる。 乙こで，折線 ABCは註（18)附図2で示された MRI曲線と同
ーである。すなわち， B点に対応する I*mまでの投資資金は内部留保と借入れ金（社
債発行）によって調達されるであろう。 しかし， I*mをこえる投資資金は株式発行に
よって調達され，その際の限界資金費用は線分 CDによって示されるように， p十μ－
1から p/(l-fJ）十μ－lに上昇する。 ただし， Oは株式発行費用の株式発行額に対す
る持率である。さらに， Im料 ＝al〔p(rH-n)J• R＊ において限界資金費用表は完全に
非弾力的となるのであるが， この点を強調することがわれわれと Duesenberryとの主
たる相違点である。
しかし，附図3では Rキが十分大なることが前提されている。もし， Rキが小であれ
ば，折線 CDEが消滅し，株式発仔は決っして行なわれないであろう。
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附図 4
自7) Rmの臨界（直 R本の正確な値を経営者が知ることは困難であるかもしれない。 その
とき，経営者はある種の効用函数を設定して，これを最大にするように行動することは
プロージフツレであるたとえば，経営者の副次目標が V〔のである企業においては，
〔ワ） U=U[V，〔O〕， R〔1〕］
の形の効用函数が設定される。。u;a VcoJ>O, au /aRmくOかつ経営者の主要目標が自
己の地位の安全性であることを考慮すれば，（7）式で示される効用函数の無産別曲線は附
図4の UoUoぺU1U1＇・・…・のように描かれるであろう。他万，本文帥式および帥’式
を用いることによって， VcoJと Rmとの関係は
〔カ） ??
?????
?
?
?
???? ?
?
? ???
?
? ?、
?
? ?
?
?
?、
??? ?
??
で示される。 同式を示す直線 AA＇と無差別曲線との接点Tは最適投資計画に対応す
るであろう。
ところで， t力）式の直線の勾配が大であるほど，最適点はより上方の無差別曲線上にあ
る。それゆえ，最適技術は〔ir-1）／〔rJ-I-rL）を最大にするものであり，これが本論帥f
式を最小にする，技術ベクトノレに一致することは明らかである。経営者の副次目標が販
売高である場合においても，同様の方法によって同ーの結論がえられる。
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